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Tenga en cuenta

En la revista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de
politica que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Cuando nos
lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones
gue de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra
revista ESPE no compromete ni representa la opinion del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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Es bien conocido que uno de los problemas que enfrenta la autoridad monetaria cuando decide
intervenir en el mercado mediante modificaciones en los encajes y en las inversiones forzosas, son los
cambios que puede inducir en la estructura del portafolio pasivo del sistema financiero. Este cambio de
composicion se puede generar debido a que las modificaciones en los encajes y en las inversiones
forzosas alteran abruptamente la rentabilidad marginal de cada uno de los tipos de depdsitos. Lo
anterior conlleva a que en el mediano plazo se debilite la efectividad de la politica monetaria y crediticia
en la medida que las entidades financieras tienden a favorecer aquellos depdsitos con menores encajes
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e inversiones forzosas. En este trabajo se desarrolla un modelo tedrico ilustrativo del fenémeno descrito
y se realiza un ejercicio de programacion cuadratica para el sistema bancario, mediante la cual la
autoridad econ6mica podria intervenir en una forma mas "neutral” en el sistema financiero.
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